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第１章 は じ め に




































統治とソフト・ロー(上） コーポレート・ガバナンス, ソフト・ロー, 証
券取引所規則」商事1783号（2006）４頁以下, クラウス・Ｊ・ホプト（釜
田薫子訳）｢企業統治とソフト・ロー(下）ドイツ・コーポレート・ガバナ










































ており, 共通する単一の定義や内容は存在しない。そこで, 本稿では, ソ
フト・ローの厳密な概念には立ち入らず, 単に私的な機関によって公表さ
れる基準 (standards), 原則 (principles), 準則 (rules) 等の集まりで構成
されるものをソフト・ローと称する。MA Eisenberg, ‘The Architecture of
American Corporate Law: Facilitation and Regulation’ (2005) 2 Berkeley Bus.
L. J 182.
(３) 野田・前掲注(１), アイゼンバーグ・前掲注(１), ホプト・前掲注
(１), 落合・前掲注(１), 上村ほか・前掲注(１)。
(４) 小塚ほか・前掲注(１), 神田ほか・前掲注(１), 飯田ほか・前掲注
(１)。































































54(693) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(６) MA Eisenberg, supra note (2) 182.
(７) Id. at 177.
(８) Id. at 183.
(９) C Riley, ‘The Juridification of Corporate Governance’ in J de Lacy (eds),
The Reform of United Kingdom Company Law (Cavendish, London 2002) 181.
(10) FRC, The Combined Code on Corporate Governance (2006).＜http://www.
ecgi.org/codes/documents/frc_combined_code_june2006.pdf＞
(11) PL Davies, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law (7th
edn Sweet & Maxwell, London 2003) 322.






















法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 55(692)
(13) 『遵守又は説明』規定は, FSA上場規則第 9.8.6R条に定められている。
FSA, Listing Rules. ＜http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/9/8＞
(14) PL Davies, supra note (11) 323.
(15) Cadbury Committee, Report of the Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance (Gee, London 1992).＜http://www.ecgi.org/codes/docu-
ments/cadbury.pdf＞ 以下では, Cadbury Report として引用する。
(16) ヨーロッパ各国の最善慣行及び『遵守又は説明』規定を詳細に分析す
る文献として, Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparative Study of Corporate
Governance Codes relevant to the European Union and its Member States Final






ンスの基本問題 EU の行く手にあるものは何か 」商事1710号
(2004) 15頁以下, 菊田秀雄「EUにおける『会社法の現代化』 EU委
員会の行動計画を中心に (1）(2・完)」法研論集（早稲田大学大学院）
110号（2004）378頁以下・同111号（2004）478頁以下, イオリ・クリステ
規定は, EUにおける会社法の調和を目的とする会社法指令 (company law


















































(17) Directive 2006 /46 /EC of the European Parliament and of the Council of
14 June 2006 amending Council Directives 78/660/EEC on the annual accounts
of certain types of companies, 83/349/EEC on consolidated accounts, 86 /635 /
EEC on the annual accounts and consolidated accounts of banks and other fi-
nancial institutions and 91 /674 /EEC on the annual accounts and consolidated
accounts of insurance undertakings [2006] OJ L224/49. ＜http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/site/en/oj/2006/l_224/l_22420060816en 00010007.pdf＞












概観 (true and fair view)』規定と称されるものである。本稿第２章では,
『遵守又は説明』規定と類似性を有する『真実かつ公正な概観』規定の沿
革について考察を加える。『真実かつ公正な概観』 規定の考察は, 『遵守又











法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 57(690)
(19) Id. at 7.
(20) 『遵守又は説明』 規定と会社法の会計規定との間に類似性を見出す文
献として, A Belcher, ‘Regulation by the Market : The Case of the Cadbury
Code and Compliance Statement’ (1995) J. B. L. 329-330, PL Davies, supra
note (11) 323, 543544, P 	, Comparative Corporate Governance－






















































































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 59(688)
実かつ公正な概観の要請』を中心として 」金沢28巻２号（1986）199




(24) JG Chastney, True and Fair View－history, meaning and the impact of
the 4th Directive, Resarch Committee Occasional Paper No 6 (ICAEW, London
1975) 12.
(25) An Act for the Registration, Incorporation, and Regulation of Joint Stock
Companies, 1844 (7 & 8 Vict. c. 110). JR Edwards, British Company
Legislation and Company Accounts 18441976 Vol. 1 (Arno Press, New York
1980) 16.
(26) HC Edey, ‘Company Accounting in the Nineteenth and Twentieth Cen-
turies’ in M Chatfield (eds), Contemporary Studies in the Evolution of Account-
ing Thought (Dickenson, California 1968) 136.
(27) T Lee, Company Auditing (2nd edn Gee, London 1982) 21.
(28) HC Edey and P Panitpakdi, ‘British Company Accounting and the Law






る。そして, 会計監査人は, その報告で, 貸借対照表が規則で要求された
項目からなる『完全かつ公正な』貸借対照表であるか否か, その貸借対照





































60(687) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
Accounting (Aron Press, New York 1978) 362. 1844年会社法に基づき登記
された会社は, 会社設立時に設立証書 (deed of settlement) を登記するこ
とが義務付けられていた。これが, 1856年会社法では, 基本定款（memo-
randum of association) と通常定款 (articles of association) の登記に変更さ
れた。通常定款は, 主に会社内部の規則を定めるもので, Ｂ表は通常定款
に関する規定であった (Ibid.)。
(29) TA Lee, ‘Company Financial Statements : An Essay in Business History
18301950’ in TA Lee and RH Parker (eds), The Evolution of Corporate
Financial Reporting (Nelson, Middlesex 1979) 18. 強制的な会計及び監査に
関する規定が廃止された理由として, このような問題は, 株主と取締役と
の間の私的な契約により取り扱われるべきとする考え方が強かったためと
指摘されている（HC Edey and P Panitpakdi, supra note (28) 361.)。
(30) An Act for the Incorporation and Regulation of Joint Stock Companies, and
other Associations, 1856 (19 & 20 Vict. c. 47). JR Edwards, supra note (25)
22. 同条については, 中村・前掲注(23)161頁, 山浦久司『英国株式会社
会計制度論』(白桃書房, 1993）29頁を参照。
(31) 詳細については, 本章第１節3.を参照されたい。
(32) An Act for the Incorporation, Regulation, and Winding-up of Trading Com-

















1943年６月に, 商務大臣 (President of the Board of Trade) によって会





機としては, ロイヤル・メイル社事件 (Rex v. Royal Mail Steam Packet
論
説
法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 61(686)
note (25) 28. 同条は, 1856年会社法と同じ文言である。
(33) HC Edey and P Panitpakdi, supra note (28) 362.
(34) An Act to consolidate the Companies Act, 1862, and the Acts amending it,
1908 (8 Edw. 7, c. 69). JR Edwards, supra note (25) 36. 同条については,
中村・前掲注(23)161頁, 山浦・前掲注(30)107108頁を参照。
(35) An Act to consolidate the Companies Act, 1908 to 1928, and certain other
enactments connected with the said Acts, 1929 (19&20 Geo. 5, c. 23). JR
Edwards, supra note (25) 60.
(36) JR Edwards, British Company Legislation and Company Accounts 1844




















法は, 単に損益計算書の収益項目に納税積立金の調整 (adjustment of taxa-


























62(685) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)






































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 63(684)
(39) Id. at 335336.
(40) AF Topham, Palmer’s Company Law (19th edn Stevens & Sons, London







された理由は, イングランド・ウェールズ勅許会計士協会 (Institute of











































勧告している。同報告書は, 損益計算書（あるいは, 収支 (income and ex-
penditure) 計算書）も同様に, 会社の利益または収益について『真実かつ
公正な表示 (indication)』を与えなければならないとする規定を同条に追








(44) D Flint, A True and Fair View in Company Accounts (Gee, UK 1982) 6.






























（第150, 151条)。同法は, グループ計算書類も, 会社の事業状況及び損
益について『真実かつ公正な概観』を与えなければならないと定めた（第





















































66(681) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(48) JR Edwards, supra note (36) 139.
(49) RR Pennington, The Principles of Company Law (Butterworth, London
1959) 461.
(50) Editorial, ‘Discussion on Mr. Morgan’s, Col. Montgomery’s and Dr.
Voss’s Papers’ 3067 The Accountant (London 16 September 1933) 483.
(51) JR Edwards, supra note (36) 203.
(52) Editorial, ‘The Institute on Company LawIII’ 3630 The Accountant
(London 1 July 1944) 2, B Magee, Dicksee’s Auditing (17th edn Gee, London
1951) 185.




























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 67(680)




(56) B Magee, supra note (52) 185.
(57) M Finer and HAC Sturgess (eds), The Companies Act, 1948 (Eyre &
Spottiswoode, London 1948) 11.
(58) 『真実かつ公正な概観』規定は, 会計規制における最優先の規定とし
て定められたにも係わらず, 1980年代に入るまで, 同規定の学術的な議論
は殆どなされていなかったようである。KPE Lasok and E Grace, ‘The True
and Fair View’ (1989) 10 Co Law 13.
第２節 離脱規定の導入と離脱事項の拡張
1．EC会社法第４指令の成立
1948年会社法の成立以降, 1967年, 1976年, 1980年と会社法が成立し
ているが,『真実かつ公正な概観』規定に対して変更が加えられることは






































68(679) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(59) イギリスの EC加盟による会社法への影響について, 酒巻俊雄「イギ
リスの EC加盟と会社法への影響」民商78巻臨時増刊号（2）(1978）208
頁以下を参照。
(60) 例えば, コーエン委員会は,「我々の見解では, 会社の多様性により
計算書類の標準様式が実務的か否かは疑わしいし, いずれにせよ, 標準様
式が, 発行される計算書類を通じて情報を伝達する技術のさらなる進歩を




Edwards, supra note (36) 137, 141.
(61) Fourth Council Directive 78 /660 /EEC of 25 July 1978 based on Article
54 (3) (g) of the Treaty on the annual accounts of certain types of com-









EC 会社法第４指令は, 1971年11月に EC 委員会 (Commission of the




























(62) V Edwards, EC Company Law (OUP, Oxford 1999) 117, D Alexander and
A Britton, Financial Reporting (5th edn International Thomson Business
Press, London 1999) 204.
(63) V Edwards, supra note (62) 120.















第３項 年次計算書類は, 明瞭に作成され, そして資産と負債の評価及び
計算書類の様式に関する条項の枠内で, 会社の資産, 負債, 財務状態並
びに業績を可能な限り正確に反映しなければならない。
第１次草案を提出した同年に, EC加盟国の会計士で構成された非公式
の委員会である EEC会計士スタディ・グループ (Groupe d’Etudes) が,




































70(677) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(66) CW Nobes and RH Parker, ‘The Fourth Directive and the United King-
dom’ in SJ Gray and AG Coenenberg (eds), EEC Accounting Harmonisation :
Implementation and Impact of the Fourth Directive (Elsevier Science, North-
Holland 1984) 84.
(67) Ibid. 同条の翻訳に際しては, 山口幸五郎編『EC会社法指令』(同文
舘, 1984）200頁を参照した。
(68) V Edwards, supra note (62) 120.





























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 71(676)
(70) CW Nobes and RH Parker, supra note (66) 84. 同条の翻訳に際しては,
山口・前掲注(67)200頁を参照した。









































72(675) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(72) 同法に関する邦語の文献として, 大矢知浩司「1981年会社法」彦根論










































法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 73(674)
ると, 1981年, 1985年, 1989年の各会社法の『真実かつ公正な概観』規定
は, 法規定の構成及び配列には工夫がなされているものの, 実質的な差は
ないと分析している。
(75) K Walmsley, Butterworths Company Law Handbook (5th edn Butter-







第８附則に比べ遥かに詳細な規定を置く。Id. at 452480. と JR Edwards,



















となる場合には, 当該要件から離脱 (depart from) しなければならない


































74(673) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(78) TA Lee, Company Financial Reporting (2nd edn Van Nostrand Reinhold,
UK 1982) 103.
(79) EG Bartholomew and AD Welchman (eds), The Fourth Directive－Its
Effect on the Annual Accounts of Companies in the European Economic Com-




















法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 75(672)







(81) AK Shah, ‘Exploring the Influences and Constraints on Creative Account-





(82) R Brandt and others, ‘The Financial Reporting Review Panel : An Analysis
of its Activities’ in P Bircher (eds), Financial Reporting Today－Current and














































76(671) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)






4 合併号（1995）３頁以下, 笹倉淳史「イギリス会計制度の改正 デア
リング・レポートと1989年会社法改正 」商学論集（関西大学）40巻６
号（1996）57頁以下を参照。






ればならない」と定めた。K Walmsley, Butterworths Company Law Hand-
book (7th edn Butterworths, London 1990) 692. 日本税務研究センター編・
前掲注(73)143頁を参照｡
務基準書 (Statements of Standard Accounting Practice : SSAP) を意味する






















法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 77(670)
(88) 1989年会社法第19条で定める（同条は, 1985年会社法第256条として
1985年会社法に挿入されると規定している)。Id. at 532. 日本税務研究セ
ンター編・前掲注(73)130頁を参照｡
(89) 1989年会社法第12条で定める（同条は, 1985年会社法第245A, 245B,
245C条として1985年会社法に挿入されると規定している)。Id. at 520
522. 日本税務研究センター編・前掲注(73)118120頁を参照｡




Davies, supra note (11) 323, 543544. その他にも, 同規定と『遵守又は説
明』規定との関連性について言及する文献として, A Belcher, supra note
(20) 329330, P 	, supra note (20) 153. いずれの文献も, 同規
定と 『遵守又は説明』 規定との類似性を指摘する｡
第３節 小 括













































































Riley, supra note (9) 181.
(93) 私会社 (private company) では, 少なくとも１名の取締役を, 公開会
社 (public company) では, ２名以上の取締役を任命しなければならない
（1985年会社法第282条)。K Walmsley, Butterworths Company Law Hand-













行取締役 (executive director)と非業務執行取締役(non-executive director :
NED) の混合やバランスについても明記していない。同様に, 同一人物が











































80(667) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(94) Id. at 3051. しかし, この条項は, 反対の合意があればそれに服する。
(95) Id. at 210.
(96) デイビス教授によると,「イギリス会社法は, 事実上二層制の創設を
禁じていない」と述べている。PL Davies, Introduction to Company Law
(OUP, Oxford 2002) 203.
(97) C Riley, supra note (9) 182.
(98) Ibid.





















法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 81(666)
(100) Ibid.














務報告評議会 (Financial Reporting Council : FRC),
(103)
ロンドン証券取引所
(London Stock Exchange : LSE), ICAEW等の職業会計士団体の提唱によ
り, 食品会社の取締役会会長であったエイドリアン・キャドバリー卿を委
員長とする「コーポレート・ガバナンスの財務的側面に関する委員会




レート・ガバナンスの財務的側面に関する報告書 (Report on the Financial






























82(665) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
業改革 』(商事法務研究会, 2001）を参照した。
(103) FRCは, 1989年会社法制定の際に設立された機関で, 会計基準を設
定する会計基準審議会（Accounting Standards Board : ASB), 会計基準の
遵守状況を審査する財務報告違反審査会（Financial Reporting Review
Panel : FRRP), を監督する機関である｡ FRCの詳細については, 田中・
前掲注(74)123127頁。
(104) キャドバリー委員会は, イアン・バトラー（英国産業総連盟（Con-
federation of British Industry : CBI), 理事), ジム・バトラー（KPMGピー
ト・マーウィック会計事務所, 上級パートナー), ジョナサン・チャーカ
ム（イングランド銀行, 総裁アドバイザー), ヒュー・コラム（財務担当
取締役100社グループ, 会長), ロン・ディアリング卿 (FRC, 議長), ア
ンドリュー・リキールーマン（ロンドン・ビジネス・スクール, 会計学・
財務管理論教授), ナイジェル・マクドナルド（スコットランド勅許会計
士協会, 副会長), マイク・サンドランド（機関株主委員会, 委員長), マ
ーク・シェルドン（法律協会, 会長), アンドリュー・ヒュー・スミス卿
(LSE, 議長), デルモット・ドゥ・トラフォード, Bt卿（取締役協会(IoD),
会長）といった幅広い諸団体を代表する者で構成された。また, オブザー
バーとして貿易産業省 (Department of Trade and Industry : DTI) の企業局
長 (head of companies division) サラー・ブラウンとアーサー・ラッセル
が, 事務局長 (secretary) として DTIからナイジェル・ピースが参加して






















































































84(663) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(108) キャドバリー委員会発足の理由が, これらの原因にあったことを同
報告書でも述べている。Cadbury Report para. 2.12.2.
(109) 近年のイギリスの取締役会制度を紹介する邦語の文献として, 高橋









(111) Cadbury Report Code of Best Practice.




























法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 85(662)












































86(661) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(113) Cadbury Report para. 3.9. 会計監査人のレヴュー対象となるべき最善慣





(114) A Belcher, ‘Compliance with the Cadbury Code and the Reporting of






























(118) Greenbury Committee, Directors’ Remuneration : Report of a Study Group
Chaired by Sir Richard Greenbury(Gee, London 1995).＜http://www.ecgi.org/













(119) J Birds (eds), Boyle & Birds’ Company law (5th edn Jordans, Bristol 2004)
333.















Ｄ) ストック・オプションは, 額面以下で付与せず (C10), また一括よ































88(659) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(120) グリーンブリー報告書では, 報酬委員会による株主宛て年次報告書,
または当該会社の年次報告書及び計算書類に, 遵守状況に関するステート
メントが添付されるべきと勧告する。Creenbury Report para. 2.3.
(121) BR Cheffins, ‘Current Trends in Corporate Governance : Going from
London to Milan via Toronto’ (1999) 10 Duke J. Comp. & Int’l. L 21.
4．ハンペル報告書 キャドバリー報告書に対する反省
1995年11月には, キャドバリー委員会の後継委員会である「コーポレ











(principles) 及び規範 (code) からなる文書の作成を行った。同委員会は,








法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 89(658)
(122) Committee on Corporate Governance Final Report (Gee, London 1998).







賢治「英国公開会社における取締役会の機能 統合コード (The Com-





(124) B Pettet, ‘The Combined Code : A Firm Place for Self-Regulation in
Corporate Governance’ (1998) 12 J. I. B. L 394400.
(125) Id. at 394.
ンペル報告書は, キャドバリー・グリーンブリー両報告書が強調する公開
会社の事業活動, 取引関係, 報酬, コーポレート・ガバナンス体制につい
て多くの情報を開示すること, つまり, アカウンタビリティーの強化を強

















































90(657) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(126) Hampel Report para. 1.11.2.
(127) B Pettet, supra note (124) 395, Hampel Report para. 1.121.14.
(128) Hampel Report para. 1.11.






















統合規範の原則及び規範は, 各２部構成であり, 第１部は, 会社に関





法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 91(656)
(129) Hampel Report para. 2.12.22.
(130) Hampel Report para. 2.1.
(131) Hampel Report para. 1.23.





















































92(655) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(133) 統合規範の序文は, 統合規範がキャドバリー・グリーンブリー・ハン
ペル委員会の集大成ではあるが, 新たな門出ではないと明記している。ま
た, ハンペル委員会は, 統合規範の少数の例外を除き, キャドバリー・グ
リーンブリー委員会の最善慣行の内容を維持したと述べている。





Ｆ) 統合規範は, グリーンブリー報告書で勧告した報酬委員会 (A2)
よりも, むしろ取締役会が報酬について株主に報告する (B3.1)。
Ｇ) 統合規範は, 株主との関係や年次株主総会の利用に関する特別の勧
告を行った (C12)。とりわけ, 会社は, 年次株主総会において提案
された各決議に提出された委任状数の程度と, 各決議での賛成票と反
対票のすべてを明示する (C2.1)。また, 監査, 報酬, 指名委員会の
各委員長は, 年次株主総会で質問に答えられるよう出席する (C2.3)｡












テートメント (appliance statement)｣ の作成を要求する。第二は, 同条
論
説
法と政治 60巻 3号 (2009年 10月) 93(654)
(134) 提案のみで, キャドバリー報告書の最善慣行には含まれていなかっ
た。Cadbury Report Code of Best Practice.
(135) P 	, supra note (20) 84.
項が, 統合規範の第１部にある個々の規範条項を遵守したか否か, もしこ
れらの条項を遵守していない場合には, その条項を特定して不遵守の理由


















(Financial Services Authority : FSA) が存在する。2000年まで, LSEが,
上場規則の制定及び運営を行うイギリス上場管理機構 (UK Listing
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(136) I MacNeil and X Li, ‘“Comply or Explain”: Market Discipline and Non-
Compliance with the Combined Code’ (2006) 14 Corporate Governance 488.
(137) K Keasey, H Short and M Wright, ‘The Development of Corporate
Governance Codes in the UK’ in K Keasey (eds), Corporate Governance :
Accountability, Enterprise and International Comparisons ( John Wiley & Sons
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(138) FSA及び UKLAに関する邦語の文献として, 河村賢治「英国上場規
則における公開会社法 特に取締役・取締役会に関して 」早法76巻
４号（2001）130頁以下を参照。
(139) A Dorresteijn and C de Groot, ‘Corporate Governance Codes : Origins and
Perspectives’ in SM Bartman (eds), European Company Law in Accelerated
Progress (Kluwer Law International, Netherlands 2006) 40.
(140) A Telling and L Ryland, ‘Country Status Reports on the Practice and
Impact of Corporate Governance Codes－Report from the UK’ (2004) 1





















ンス・オクスリー法 (Sarbanes-Oxley Act : Public Company Accounting
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規程』改訂草案」駿河台経済論集13巻１号 (2003) 96頁以下, 一ノ澤・前
掲注(110）｢ヒッグス報告」167頁以下を参照。
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(146) S Griffin, Company Law Fundamental Principles (4th edn Pearson Educa-
tion, UK 2006) 370.
(147) A Solomon and JF Solomon, ‘Assessing the Potential Impact of the Re-
vised Combined Code on Corporate Governance’ (2004) 4 I. C.C.L.R 100.
Ｃ) 上級非業務執行取締役は, 年次報告書で特定する。そして, 株主が










て, その会合は, 上級非業務執行取締役の主導で行われる (A1.5)。
Ｆ) 指名委員会は, 取締役会会長ではなく独立した非業務執行取締役が
委員長になる (A4.1)。




































また, 英国保険業者協会 (Association of British Insurers : ABI) の上
級代表者は,「ヒッグス報告書の勧告が, 批判的な大多数の支持を受け入
れない限り, 統合規範のその後の改正は賢明ではないだろう」とコメント


























100(647) 法と政治 60巻 3号 (2009年 10月)
(149) A Bolger, A Parker and T Tassell, ‘Fear of Board Splits Over Higgs Code
－Critics Argue Proposal Could Lead to Division and Confusion’ Financial
Times (London 20 January 2003) 1.
(150) T Tassell, ‘FTSE 100 Chiefs Question Boardroom Reform Plans Higgs
Review’ Financial Times (London 31 January 2003) 4.
(151) T Tassell, ‘Warning on Revisions to Corporate Governance Code’ Fi-
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(152) A Solomon and JF Solomon, supra note (147) 101, See. T Tassell, ‘Higgs
Qualifies Boardroom Reform Proposals－National Association of Pension
Funds Conference’ Financial Times (14 March 2003) 6.
(153) Cadbury Report para. 4.334.38, Cadbury Code of Best Practice 4.3.
(154) J Solomon and A Solomon, Corporate Governance and Accountability ( John
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(156) Ibid.







(158) T Tassell, ‘Investors Urged to Adopt Higgs Standards－Corporate Gover-
nance’ Financial Times (24 July 2003) 5.
(159) A Solomon and JF Solomon, supra note (147) 102, J Solomon and A
Solomon, supra note (154) 56.






Ｂ) 例外的な事情を除き, 最高経営責任者は, 当該会社の取締役会会長
になれない (A2.1)。










Ｈ) 非業務執行取締役は, ６年の任期後も再任されるが, その場合には
特に厳格な審査に服する (A7.2)。
Ｉ) 非業務執行取締役は, ９年の任期後にも継続しうるが, その場合に
は年次ごとの再任の審査に服し, また, その場合にはもはや独立して
いるとみなされない (A7.2)。
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(162) The Combined Code on Corporate Governance (2003) Preamble 2.
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(164) The Combined Code on Corporate Governance (2006) Preamble 23.
示を要求することでその問題に対処した。
その後, エンロン等のスキャンダルを受けて, アメリカでは, コーポレ
ート・ガバナンス規制における法の役割が拡張された。イギリスでも, ア
メリカと同じ問題が懸念されたが, ｢最善慣行と『遵守又は説明』規定の
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発する。すなわち, 同報告書が, 最初に ｢最善慣行と『遵守又は説明』規
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Supplementation and Flexibility
of Corporate Governance Regulation
－Generation and Development of Comply
or Explain Provision in the U.K.－
Yuuichi TANIGUCHI
As the system which should be observed from the viewpoint of Soft
Law in the Corporate Governance regulation, The Author focus on the U.K.
Best Practice and Comply or Explain provision. In this article, it takes notice
of two functions of this Soft Law regulation of the U.K. That’s the function
as the supplementation and flexibility. That is, it has a function of the supple-
mentation that Best Practice compensates the defect of a regulation system.
And Comply or Explain provision has a function of the flexibility as the free-
dom of choice and the fixed regulation effect by disclosure. It has such a
structure. Then, this article suggests that it is necessary to add examination
from a viewpoint of the supplementation and flexibility in thinking about
Corporate Governance regulation.
This article becomes the following constitution. First, problem institution
is performed in Chapter 1. Chapter 2 traces a history of the “True and Fair
View” provision which became an origin of Comply or Explain provision.
In Chapter 3, it’s checked about development of the U.K. Corporate
Governance regulation－Best Practice and Comply or Explain provision－.
Finally, Chapter 4 describes the suggestion from the U.K. method.
